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 I 
摘要 
本 文 在 Fama-French(1992)[1] 三 因 子 模 型 的 理 论 框 架 下 ， 运 用
Fama-MacBeth(1973)
[2]两步回归法研究行业板块轮动对股票超额收益率的影响。
我们发现，中国股票市场上存在着明显的行业板块轮动现象，强势板块与弱势板
块总在不停的交替转换。我们构建了衡量板块轮动的变量，发现在时间序列检验
中，板块轮动风险溢价是构成股票超额收益的重要组成部分，在横截面模型中，
板块轮动风险因子总是能够带来正向显著的风险因子溢价。相对于三因子模型，
在时间序列检验中，市场风险因子溢价、与市值相关的风险因子溢价、与账面市
值比相关的风险因子溢价仍然是构成股票超额收益的重要组成部分，但是在横截
面模型中，市场风险因子β对于不同股票组合超额收益率的解释能力比较微弱，
而与市值相关的风险因子能够带来正向显著的风险溢价，与账面市值比相关的风
险因子带来了负向显著的风险溢价。此外，在加入了板块轮动变量之后，时间序
列模型和横截面模型均得到了进一步的优化。 
关键词：板块轮动；风险溢价；风险因子；超额收益率 
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Abstract 
This paper mainly focuses on the section rotation effects on excess stock returns. 
The basic framework of our research comes from three-factor model of 
Fama-French(1992)
[1]
, and we mainly use the two-step regression method of 
Fama-MacBeth(1973)
[2]
 in our tests. We find that section rotation is a very common 
phenomenon in china’s stock market. During fifteen years of our sample, every 
industry is always converting between strong sector and weak sector. We construct 
some variables to measure sector rotation, which were called sector rotation factor 
and risk premium related to sector rotation factor. As a final result, we find that risk 
premium related to sector rotation factor carries much variation of excess stock 
returns in time-series model, and sector rotation factor is always an important system 
risk factor in cross-section model. Our result shows little difference with three-factor 
model of Fama-French(1992)
[1]
. Market risk premium, risk premium related to size 
and book-to-market equity have explanatory power in time-series model. When 
comes to the cross-section model, market risk factor β has little information in 
average excess stock returns, risk factor related to size has positive power to explain 
average excess stock returns and risk factor related to book-to-market equity has 
negative power to explain average excess stock returns. The good news is that when 
we add section rotation variables to three-sector model, the time-series model and 
cross-section model are all be improved. 
 
Key words: Section Rotation; Risk Premium; Risk Factor; Excess Return 
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第一章 前言 
1.1 研究背景与意义 
1.1.1 研究背景 
板块轮动，作为股票市场上一个熟悉而恒久的话题，深刻的影响着投资者的
投资行为和投资策略，正所谓“你方唱罢我登场”，几乎每一轮大的行情启动时，
总是有一个或几个行业板块率先领涨，带动大盘整体上升，然后率先启动的行业
板块最先进入调整，新的行业板块行情又开始启动，形成了行业板块轮动的现象。
在一轮行情中领涨的行业可能与行业周期相关（如处于快速发展期的计算机 IT
板块），可能与季节性因素相关（如春节前后的食品饮料板块），可能与政策因
素相关（例如与国企改革相关的军工板块），也更有可能仅仅与主力资金对于板
块的炒作相关，但无论其原因为何，我国股市中存在板块轮动的现象，是投资者
所公认的事实，并且，由于我国股市中“羊群效应”的存在，当一个行业板块行
情启动时，处于该行业板块的股票几乎都出现相同或者相似的表现，也即所谓的
板块效应，这样的规律使得投资者更加倾向于关注处于上涨行业板块中的股票，
而如果能够准确的把握板块轮动规律，能够在合适的时间介入新一轮领涨的行业
板块，便可能给投资者带来额外的报酬。而正是基于这样的规律，从 2008 年起，
我国出现了一系列行业轮动概念基金，如东吴行业轮动基金、上投行业轮动基金、
及光大保德信行业轮动基金等等，这些基于行业板块轮动的策略能够获得超额收
益说明了板块轮动也可能作为股票市场上一个重要的风险因子，对于股票超额收
益产生着影响。 
在研究股票市场中的系统性风险因子时，Fama-French(1992)[1]的三因子模型
被视为经典，他认为除资本资产定价模型所提出的市场风险因子 β 之外，股票的
市值和账面市值比也是两个重要的系统性风险因子，股票市场上存在着市值效应
和账面市值比效应，小市值股票往往能够比高市值股票带来更高的收益，而高账
面市值比往往能够比低账面市值比带来更高的收益。国内外研究大部分支持
Fama-French(1992)
[1]的观点，认为市值效应和账面市值比效应是股票市场中两个
重要的系统性风险。我国多位学者也在三因子模型框架下，验证了成交量、换手
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率、盈利股价比、现金流股价比、投资资本比、工业增加值变化率、回购期限和
回购利率等等，也是影响股票超额收益率的重要的风险因素。 
综上所述，我们认为中国股市中存在着明显的板块轮动现象，并且“羊群效
应”的存在使得合理运用板块轮动策略往往能够带来超额收益率。板块轮动作为
一个整体现象，可能是股票市场中一个重要的系统性风险因子，能够在股票的定
价中获得额外的风险补偿。而为了验证该系统性风险因子是否能够解释股票超额
收益率，Fama-French(1992) [1]的三因子模型给了我们一套成熟的检验标准，我们
在该理论框架下，展开本文的研究。 
1.1.2 研究意义 
经典的 CAPM 模型认为，任何一个股票的收益率均可以由无风险资产和市
场组合构建出来，股票的收益率与其市场风险系数 β 成线性正相关关系（股票收
益率与市场组合收益率的协方差/市场组合收益率的方差），而非系统性风险并
不被定价，CAPM 模型在资源配置方面有着十分重要的理论指导意义，我们可
以通过将股票超额收益率与市场超额收益率进行时间序列 OLS 回归，进而估计
出市场中所有单个股票的 β 系数，该 β 系数反应出单个股票对于股票市场变化的
敏感性，β>1 表示该股票相比整个股票市场更为激进，β<1 表示该股票相比整个
股票市场更为保守，因此，当预计股票市场有较大概率上行时，选取 β 系数较高
的股票组合能够放大市场收益率，而在预计股票市场有较大概率下行时，选取 β
系数较低的股票组合则能够缩小市场下行带来的损失。 
Fama-French(1992)
 [1]则出提出股票市场存在多维度的系统性风险，除经典的
CAPM 模型提出的市场风险因子（Beta1）之外，还存在与市值相关的风险因子
（Beta2）以及与账面市值比相关的风险因子（Beta3），通过将股票收益率与市
场超额收益率，与市值相关的风险因子溢价（SMB）以及与账面市值比相关的
风险因子溢价（HML）进行时间序列 OLS 回归，可以估计出的股票组合各个风
险因子系数，即 Beta1、Beta2、Beta3。在其他因子不变的情况下，当预期市值
效应增强时（即小市值股票与大市值股票收益率差扩大时），选取具有较高 Beta2
的股票组合，可以放大市值效应的收益率，反之当预期市值效应减弱时（即小市
值股票与大市值股票收益率差缩小时），选取具有较低 Beta2 的股票组合，可以
缩小市值效应带来的损失；同理，在其他因子不变的情况下，当预期账面市值比
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效应增强时（即高账面市值比股票与低账面市值比股票收益率差额扩大时），选
取具有较高 Beta3 的股票组合，可以放大账面市值比效应的收益率，反之，当预
期账面市值比效应减弱时（即高账面市值比股票与低账面市值比股票收益率差额
缩小时），选取具有较低 Beta3 的股票组合，可以缩小账面市值效应带来的损失。 
本文的所提出的板块轮动风险因子是对经典的 CAPM 模型和
Fama-French(1992)
 [1]三因子模型的一个重要的补充，我们的实证研究表明股票组
合的收益率与板块强弱相关的风险因子（即风险轮动因子 Beta4）呈线性正相关
的关系，且加入板块轮动风险因子后的四因子模型对于股票组合收益率的解释能
力进一步增强，这说明板块轮动风险因子是除市场风险因子（Beta1），与市值
相关的风险因子（Beta2）以及与账面市值比相关的风险因子（Beta3）之外的又
一系统性风险因子。对资产配置有着进一步的指导意义，即在其他因子不变的情
况下，当预期板块轮动增强时（即处于弱势板块的股票收益率与处于强势板块的
股票收益率差额扩大时），选取 Beta4 较高的股票组合，能够扩大板块轮动的收
益率，反之，当预期板块轮动减弱时（即处于弱势板块的股票收益率与处于强势
板块的股票收益率差额缩小时），选取 Beta4 较低的股票组合，能够缩小板块轮
动带来的损失。另外需要注意的是，我们的研究结论表明股票组合的收益率与账
面市值比相关的风险因子（ Beta3）呈现线性负相关的关系，这点与
Fama-French(1992)
[1]的研究结论相悖。即我们认为：在其他因子不变的情况下，
当预期账面市值比效应增强时（即低账面市值比股票与高账面市值比股票收益率
差额扩大时），选取具有较高 Beta3 的股票组合，可以放大账面市值比效应的收
益率，反之，当预期账面市值比效应减弱时（即低账面市值比股票与高账面市值
比股票收益率差额缩小时），选取具有较高 Beta3 的股票组合，可以缩小账面市
值效应带来的损失。 
1.2 文献综述 
1.2.1 与行业板块轮动相关的研究 
国外对于行业板块轮动的研究多基于策略研究，即基金或投资经理卖出一个
行业的股票，而买入另外一个行业的股票，观察该策略能否获得显著的收益。 
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Jegadeesh 和 Titraan(1993)[3] 发现，买入过去表现较好的股票而卖出过去表
现较差的股票的投资策略，在3-12个月的持有期限内能够获得显著的正向收益，
而这些策略能够获得超额收益并不是由于他们的市场风险或者是股价对于其影
响因子的延迟反应。Lee 和 Swaminthan(2000)[4]发现，在股票市场比较成熟时，
行业效应一般不能解释股价行为，这主要是因为成熟的股票市场有效性已经达到
弱势甚至半强势有效状态，股票之间的联动性相对较弱；Bradley T.Ewing(2002) [5]
发现美国标准普尔指数中的资本品指数、金融指数、工业指数、交通指数与公用
事业指数等之间存在着明显的板块轮动效应；Jeffrey Stangl 和 Ben Jacosen(2009) 
[6]发现在投资者具有完全预期并且没有交易成本的情况下，板块轮动策略相对于
市场最高能够带来 2.3%的额外收益，但在更加现实的情况下，这种额外收益不
再存在。Dou Yiwen, Gallagher David R 和 Schneider David 等(2012) [7]运用澳大
利亚股票市场的数据，发现基于组合方法的板块轮动策略，相对于市场整体每年
能够带来额外 3.27%的收益。Paolo Sassetti 和 Massimiliano Tani(2006)[8]发现 41
支采用板块轮动策略的基金收益优于股票市场整体的超额收益；Conover C. 
Mitchell, Jensen Gerald R 和 Johnson Robert R 等(2008)[9]发现，在货币政策较为
稳健的时期，板块轮动策略能够获得可持续并且并且的超额收益，但在较为宽松
或者紧张的货币政策环境中则不然，因此投资者在确定投资组合策略时，应该充
分考虑货币政策环境因素。 
国内学者从验证行业板块轮动现象是否存在，行业板块轮动的解释以及行业
板块轮动策略等多个维度对行业板块轮动进行了研究。首先，在行业板块轮动现
象是否存在方面，秦宛顺、刘霖（2001）[10] 在利用协整过程的理论来研究股票
价格与市场指数时间的均衡关系时发现，协整关系的某种变化，反应出股票市场
中存在着“板块轮动”现象。何诚颖（2001）[11] 借助国外学者研究首次公开发
行时所采用的相对收益率 CR 指标，说明当动 CR 值变大，方差值变小时，出现
板块轮动现象。其次，在对行业板块轮动的解释方面：叶咸尚（2007）[12] 认为
国家政策因素、公司自身运行状况以及科技进步与行业成长周期均对股市板块轮
动具有一定的影响；刘博和皮天雷（2007）[13] 认为中国股票市场反转现象比较
明显，而惯性现象则较为少见。他认为中国股市表现出的“博弈”特征是产生该
现象的原因之一，即投资者普遍认同：在一次行情中暂未上涨的股票要补涨，而
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暂未下跌的股票则要补跌。最后，在板块轮动策略方面，黄岸哲（2011）[14] 认
为板块轮动是指投资热点从一个板块向另一个板块转换的格局，研究行业板块轮
动随着季节变化特征，提出在春季应关注农林鱼牧、建筑、地产行业；夏季应关
注电力、食品饮料和旅游行业；秋季应关注农林渔牧、传媒通信和机械制造业等
板块，冬季应关注水利板块、电子板块和建筑板块。 
1.2.2 Fama-French 三因子定价模型及相关研究 
Sharpe(1964)
 [15]
-Lintner(1965)
 [16]
-Black(1972)
 [17]最先提出了著名的资本资产
定价模型（CAPM 模型），该模型建立在 Markowitz(1953)[18] 提出的均值-方差
有效性理论之上，在满足基本假设的情况下，任何单个股票均可以由无风险资产
和市场组合所复制出来，这样，股票所能够获得的预期收益率将仅仅取决于无风
险收益率和市场风险所带来的风险补偿，而与单个股票相关的非系统性风险则不
能带来额外的风险补偿，因为投资者可以通过市场组合完全分散该风险,CAPM
通过理论推导得出，单个股票的预期超额收益率取决于市场风险溢价（Rm-Rf）
以及股票对于市场风险溢价的敏感程度 β。β 代表了单个股票的市场风险，在市
场风险溢价确定的情况下，单个股票的超额收益率与 β 呈正相关关系，即一个股
票的市场风险越高，则伴随该股票的超额收益率也越高。在 CAPM 模型下，市
场风险 β 被认为是唯一一个解释股票超额收益率的风险因子，本文将其称为市场
风险因子。 
CAPM 模型提出之后，很多研究对其结论提出了质疑。Banz(1981)[19]发现了
市值效应，他发现股票市值 ME，在横截面层面上提高了市场风险因子β对于股
票平均收益率的解释能力，在给定β的情况下，小市值股票倾向于有更高的平均
收益率，而大市值股票倾向于有更低的平均收益率；Bhandari (1988) [20]发现公司
杠杆率与股票平均收益率之间存在着一定的关系，按照 CAPM 理论，杠杆率属
于非系统性风险应该不被定价，但 Bhandari 却发现在已经包含市值 ME 和市场
风险因子β的模型中，加入杠杆率仍能够提高横截面层面上对于股票平均收益率
的解释能力；Stattman (1980) [21]和 Rosenberg , Reid 和 Lanstein(1985)[22] 发现美
国股市股票平均收益率与公司的账面市值比（账面价值 BE/市场价值 ME）呈正
相关关系；Chan, Hamao, and Lakonishok (1991) [23] 也发现账面市值比在解释日
本股票平均收益率中有显著的作用；Basu (1983) [24] 发现盈利股价比（E/P）在
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已经包含市值 ME 和市场风险因子β的横截面模型中，也能够解释美国股市的股
票平均收益率；Ball (1978) [25] 描述盈利股价比（E/P）代表了影响股票预期收益
率的未知因子，无论该未知因子是什么，对于那些风险和预期收益越高的股票，
其盈利股价比也越高。 
Fama-French(1992)
[1]研究了股票的市场风险因子β，股票市值 SIZE、每股税
后利润与价格比 E/P、杠杆率以及账面市值比 BE/ME 对于横截面股票超额收益
率的影响，发现无论是单独还是与其他变量一起，市场风险因子 Beta 对收益率
的解释能力都比较弱。而单独用股票市值 SIZE、每股税后利润与价格比 E/P、杠
杆率或账面市值比，都有比较显著的解释能力，如果将这些变量一起用于解释横
截面股票超额收益率，则市值 Size 和账面市值比两个变量的影响似乎能够覆盖
每股税后利润与价格比 E/P 和杠杆率的影响。最终得出结论：在 1963-1990 年美
国纽约证券交易所交易所、美国证券交易所以及纳斯达克股票市场的数据基础上，
市值 SIZE 和账面市值比 BE/ME 能够显著影响横截面股票的超额收益率，其中，
市值 SIZE 与横截面股票超额收益率负相关，而账面市值比 BE/ME 与横截面股
票超额收益率正相关。 
Fama-French(1993)
[26]提出市值SIZE和账面市值比BE/ME之所以能够解释横
截面股票的超额收益率，是因为它们分别隐含股票市场上的两种系统性风险因子，
即与市值相关的风险因子和与账面市值比相关的风险因子，它们是除市场风险因
子之外的解释横截面股票超额收益率的两个系统性风险因子。在时间序列数据上，
表现为股票的超额收益率来源于三个部分：市场风险因子溢价（Rm-Rf）、与市
值相关的风险因子溢价 SMB（小市值股票超额收益率减大市值股票超额收益率），
以及与账面市值比相关的风险因子溢价 HML（高账面市值比股票超额收益率减
低账面市值比超额收益率）。 
Carhart(1997)
[27]在三因子模型的基础上加入了一个“动量因子”，即前一年
度收益最高和收益最低的股票或者组合的收益差额，从而阐述了股市中的趋势效
应。需要注意的是，“动量因子”与我们所提出的板块轮动因子虽然概念有些相
似，但存在实质的区别。“动量因子”着重解释股市中存在“股价沿趋势运动”
的现象，而“板块轮动因子”却着眼于研究“行业板块轮动”的现象，股价沿趋
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势运动和行业板块轮动都是股票市场中比较常见的现象，但二者之间没有必然的
联系。 
 Fama-French(2015)
[28]进一步提出了影响股票超额收益率的五因子模型，认为
基于市值、账面市值比、盈利能力和投资模式的五因素在解释平均股票收益上表
现比三因素更好。在时间序列上，Fama-French 分别构造了市场风险因子溢价
Rm-Rf、与市值相关的风险因子溢价 SMB、与账面市值比相关的风险因子溢价
HML、与盈利能力相关的风险溢价 RMW 以及与投资模式相关的风险因子溢价
CMA 来解释股票的超额收益率，发现在加入后两个风险因子溢价之后，模型得
到了进一步的优化。 
我国学者在 Fama-French(1992)[1]的研究框架下，对影响股票收益率的风险因
子展开了一系列的研究，陈信元、张田余和陈东华（2001）[29]发现，无论是采
用单因素还是多因素模型进行横截面分析，股票的市场风险因子β始终没有对股
票收益表现出解释能力，即使β采用不同的估计方法，这样的结论依然存在，同
时，市值和账面市值比在预测股票收益时始终具有显著的解释能力，而财务杠杆、
市盈率等则没有明显的解释能力，流通股比例在控制了市值后具有显著的解释能
力。 
杨炘、陈展辉（2003）[30]研究我国沪深 A 股市场上股票收益率的横截面影响
因素，发现我国股票市场确实存在着市值和账面市值比效应，并且这种效应在低
市值和高账面市值比的股票组合中表现的更为明显。股票的市场风险、市值和账
面市值比三个因素可以解释不同股票组合的超额收益率，该结论适用于各种组合
方式和样本期间。 
王茵田、朱英姿（2011）[31]运用 Fama-MacBeth(1973)[2]两步回归法建立了八
因素模型，认为市场风险溢价、账面市值比、盈利股价比、现金流股价比、投资
资本比、工业增加值变化率、回购利率以及期限利差能够解释不同股票组合超额
收益率之间的差异，并且相对于三因子模型，解释能力有所提高。 
1.2.3 文献综述述评 
 关于行业板块轮动的研究，国外文献侧重于研究投资策略，国内文献侧重研
究板块轮动现象是否存在以及形成的成因，但无论是国内还是国外文献，都很少
试图将板块轮动作为股票市场中的一个系统性风险，来研究该系统风险对于股票
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requests online, or consult the interlibrary loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn for delivery details.
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